
告别暴利时代 私募机构“收成”承压

□本报记者 徐金忠 黄淑慧

在去杠杆、消套利的监管大环境下，昔日长袖善舞的私募股权巨头们，如今纷纷遭遇资本运作的政策掣肘。 而随着一二级市场之间价差红利的缩减，以及减持新规下退出周期的拉长，私募股权机构的投资业务也面临业绩承压的难题。 私募机构认识普遍认为，严监管的基调下，未来政策的因素仍将会推动行业转型升级、回归本源，一段时间内，伴随着业务调整等，机构的“收成”将持续面临压力。

长袖善舞已成“过去时”

2015年上半年如火如荼的大牛市中，“挂牌新三板—定增融资—收购扩张”是各家PE巨头的常见“玩法” ，以这种四两拨千斤的方式，一些PE机构迅速实现了自身金融业务的非常规式扩张。 九鼎集团作为典型案例，将这一模式演绎至极致。 作为首家挂牌新三板的PE机构，九鼎集团通过定增累计获取了高达122亿元的融资，并迅速进军公募基金、券商、互联网金融、保险等业务领域，构建了“九鼎系”金融版图。 2015年5月，九鼎投资出资41.5亿元收购中江集团，间接手握A股上市公司中江地产（后更名为九鼎投资），并以上市公司支付9.1亿元现金收购昆吾九鼎100%股权，从而将私募股权业务注入上市公司。

此后，九鼎投资意图继续施展财技，于2015年11月抛出120亿元的定增计划，拟以10元/股的价格向北京同创九鼎、拉萨昆吾和中江定增1号非公开发行不超过12亿股，其中同创九鼎及拉萨昆吾认购金额不超过115.6亿元。 然而在金融监管力度加强的环境下，九鼎投资的定增方案遭到监管部门质疑。 2016年2月，证监会行政许可项目审查反馈意见通知书中表示：采用先现金收购大股东资产，再向大股东发行股份募集资金而未采用发行股份购买资产并募集配套资金的形式完成资产收购及募集资金，是否涉嫌规避监管，资产购买及增资行为，本质上是否已构成私募股权投资业务的借壳上市。

九鼎投资在随后的回复中做出了澄清，不过这一定增方案在2016年9月做出了修改，非公开发行价格由10元/股调整为32.07元/股，募资金额由不超过120亿元调整为不超过15亿元，募资用途由基金份额出资、“小巨人”计划调整为紫金城项目。 而在不久前的9月5日，这份几经修改的定增计划也最终被九鼎投资宣告终止。

与此同时，2016年5月27日，股转中心对于私募管理机构的挂牌准入新增八项规定，已挂牌的私募机构亦应当进行自查和整改，后续的股票发行、规范运作、并购重组和信息披露也应符合新的要求。 在此背景下，PE机构利用新三板融资的政策环境发生逆转，打破了私募机构资本运作的循环。

九鼎集团自2015年6月因“筹划重大资产重组和非公开发行股票”以来，至今处于停牌状态。 并且，7月九鼎集团因年报内容和美元债发债情况遭股转系统接连问询。 8月，九鼎集团作为挂牌新三板的类金融公司，因未在4月底前编制并披露2017年一季报，构成信披违规，被股转系统采取了自律监管措施。

市场人士指出，考虑到停牌期间新三板市场屡创新低，复牌之后九鼎集团的股价必然承受着巨大压力。 九鼎集团目前已向股转系统申请，将公司股票转让方式由做市转让变更为协议转让。

最近，另一家PE机构———硅谷天堂则因当年的定增价与目前股价的巨大价差，而陷入了与定增投资者的纠纷中。 其他诸多PE巨头同样陷入了扩张模式受阻的困境，比如举牌买壳的中科招商，其在2015年年中曾耗资40多亿元举牌16家上市公司。 此种投资模式在市场向好之时曾给中科招商带来不菲收益，而在如今IPO提速、壳资源式微的背景下，囤壳养壳的套利模式已成昨日黄花。 今年年初，中科招商频频发布减持计划，意欲“清仓”多家上市公司。 截至目前，中科招商已陆续减持三变科技、丰乐种业、北矿科技等公司，已不再是上述公司的持股5%以上的股东。

退出周期拉长影响收益

抛开资本“杠杆式”的辗转腾挪，即便是传统的私募股权投资业务，PE机构们也面临着来自减持新规等方面的诸多压力，并因此影响到了业务“收成” 。

根据减持新规，持有上市公司首次公开发行前股份的股东在减持该等股份时需要遵守“在任意连续90日内，通过集中竞价方式减持的股份不超过上市公司股份总数的1%，通过大宗交易减持的数量不超过股份总数的2%”的规定。 持有的上市公司非公开发行股份的股东在减持该等股份时除上述规定外还需遵守在限售期解禁后12个月内通过集中竞价交易减持该部分股份不得超过非公开发行数量的50%的规定。

九鼎投资此前在2017年中报表示，2017年上半年，私募股权投资管理业务为公司主要收入及利润来源，本期投资管理业务总收入较上年同期减少8.82%，业务及管理费用较上年同期减少15.68%，主要系报告期内在管基金所投项目退出收回金额同比减少，项目管理报酬下降；同时证监会出台“减持新规”后，公司部分在管已上市项目减持退出周期拉长，短期内的减持收回金额减少所致。

另一方面，虽然IPO加速利好PE/VC行业，但一级市场与二级市场价差红利缩小，也给PE/VC机构的盈利能力带来了挑战。 2017年以来，在 IPO常态化背景下，市场供应整体增加，二级市场估值中枢缓慢下移。 由于过去几年，一级市场整体竞争已较为激烈，估值水平被逐渐推高，未来几年一二级市场之间的价差还可能进一步缩小。 ，当前不少机构已经发现很多Pre-IPO项目已面临严重的估值虚高的问题。 中国证券报记者了解到，部分Pre-IPO动辄二三十倍的市盈率，特别是在TMT、医疗等行业内的项目，更是有点奇货可居、坐地起价，甚至出现有一二级市场价格倒挂的情况。 汉理资本创始人钱学锋日前表示，在新三板市场,目前投资者有机会做转板投资的绝大部分项目的定增都远远超过 IPO的价值，平均估值达25倍、30倍，甚至80倍、90倍。

投资周期拉长、一二级市场价差红利缩小，这样的情况使得夹在中间的投资机构犹如“夹心饼” ，短期来看，这样的尴尬局面很难破解。 有分析人士认为，再融资新政、减持新规等等代表的严监管趋势将是市场的常态，机构在投资上将更加注重确保投资安全性的问题，势必会将资金集中投向确定的机会，包括确定性的Pre-IPO项目等，这样优质项目更加“靓女不愁嫁” ，卖方市场环境下，机构只能一再压缩自己的收益空间，业务的盈利水平一压再压。

“如果说资本运作、‘杠杆收购’等受限是刹住了私募机构过猛扩张的势头，那么定增业务、股权投资等当前遭遇到的问题，则动摇了不少机构的业务框架，一些机构面临的压力开始变为生存压力。 据我所了解的情况是，部分私募机构已经开始大幅调整业务框架和人员组织，对此前风光无限但现在艰难维持的业务部门进行拆解重组，部分公司已开始推行减员计划，并闹出了一些矛盾。 ”华东一位不愿具名的私募机构管理人士表示。

PE行业洗牌进行时

根据中国证券投资基金业协会最新公布的数据显示，截至8月底，私募基金实缴规模高达10.21万亿元。 其中私募股权、创业管理人规模占62%，成为推动私募规模增长的主要力量。

数据还显示，截至8月底，已登记的私募股权、创业投资基金管理人11950家，比去年底增加2744家；管理正在运作的基金25407只，比去年底增加7475只。

不过，业内人士表示，虽然私募股权基金行业规模处于增长态势中，但是在强力监管下，PE行业正面临洗牌。 告别暴利时代的PE行业，需要苦练内功，慧眼挖掘优质标的，为所投项目的战略、经营以及财务决策等提供高质量服务，才能保证投资的回报率，而这无疑也加快了PE机构的优胜劣汰进程。

梳理PE机构上半年的业绩可以发现，其分化的态势明显。 特别是之前一些享受A股市场“投资+套利”模式的机构，在当前的监管态势下，此前积极参与、看似旱涝保收的盈利模式，遭遇巨大的挑战。 特别是此前一些“击鼓传花”式的项目，面临吸引力下降、资金不看好、投资者不买账等的挑战，项目在转手的过程中越来越不顺畅。 私募行业正面临深刻的洗牌转型，特别是一些资源、资质较差，行业拓展能力较弱，对风险管控又相对乏力的机构，监管和市场变化带来的压力将对它们产生优胜劣汰的效果。

“行业正在面临‘产能’出清，落后的、不合时宜的、不懂变通的、墨守成规的机构将是需要被出清的‘产能’ 。 一旦行业得以出清，且相关投资项目收益回归正常、项目投资链条更为顺畅，那么到时候一批有市场竞争力的机构将脱颖而出，由此产生行业发展的新动力，我相信这样的结果一定能够实现。 ”上述私募机构管理人士期许。
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消套利催生新生态

□本报记者 徐金忠

今年以来，严监管成为资本市场的重要主线，“去杠杆、消套利”正

在催生市场的新生态，锻造机构的新业态，让市场中的参与者回归到投

资的本原。

曾几何时，资本市场上一度充斥着各种乱象，粗暴的套利、灰色的

交易、打擦边球等居然以“创新”之名大行其道。 对于某些私募机构而

言，粗暴的、违规的套利方式，甚至可以成为赚钱利器；突破底线、“砸

烂”风控的机构反倒成为市场的获利者。 这样的案例，开坏头且恶化风

气，违法违规机构产生的所谓赚钱效应，对市场上的其他机构造成了竞

争的不公平，树立了很坏的例子。 进而，劣币驱除良币，违法违规的机

构、粗暴灰色的业务充斥市场，让合法合规的机构、风险可控的业务在

市场上难以为继；谁的底线低，谁成为赢家。甚至有人喊出“谁认真谁就

输了”的歪论。

但是，这样的歪理邪说、旁门左道最终将不可能会“主宰”这个市

场。市场上泛滥的乱象，触发了监管的强势介入。去杠杆、消套利等的监

管利器纷纷“祭出”，不论是再融资新政、减持新规、流动性新规等具体

的规章制度，还是金融服务实体经济、防范金融风险推进金融改革等大

方向，都推动市场朝着健康的方向、健康的生态发展。

于是乎，市场上某些机构的原有“套路”开始不适应了，再融资新规

出来，上市公司、定增机构等惊叹变局来临；减持新规出来，上市公司股

东、股权投资机构等惊呼生意难做；如此等等。一时间，有私募机构感叹

“换了人间”，因为定增业务的“猫腻”无处躲藏、“壳生意”没了市场、股

权投资项目没了接盘方等。

这样的“叫苦不迭”一时间在舆论中甚至还引发同情，认为强监管

之下生意难做。 但是，莫被这样的“噪音”干扰，莫被这样的论调混淆视

听。监管的持续落地，带来的是市场的新生态，机构的新业务，投资人的

合理回报。

如今，去杠杆、消套利之下，有核心竞争力的、风险合理管控的、合

法合规经营的机构，并不是日子难过，而是日子过得越来越规范，日子

也会越过越好。 为什么会这样？ 因为监管正在强力出清市场上的 “劣

币”，给真正的“良币”以合理的价值和合理的收益，给合法合规、稳健经

营的机构以足够的空间和足够的回报。 由此，市场进入新的生态之中，

市场参与者在新的生态之中，找到自己的定位，找到自己的优势，找到

自己的“金饭碗”。

很多人会发现，相对此前机构的纵马狂奔、泥沙俱下，现在更多的

机构步步为营、潜心经营；相比此前的机构好高骛远、痴人说梦，现在更

多的机构脚踏实地、回归初心；相比此前的机构蝇营狗苟，现在更多的

机构有所为有所不为、爱惜自己的羽毛。 新的市场正在迎来新的动能，

新的动能正在缔造新的市场生态，市场的良性循环正在造就。

挂牌私募盈利显著分化

行业进入洗牌期

□本报记者 黄淑慧

从2017年新三板中报披露情况来看，新三板挂牌私募（包括股权

类私募和证券类私募）的业绩呈现明显分化，显示行业步入了洗牌期。

具体来看， 纳入统计的30家私募机构中，6家私募上半年净利润在1亿

元以上，8家私募净利润不足100万元；而从净利润增速来看，既有同比

增速几十倍的公司，亦有下滑幅度超过90%乃至100%的案例，体现出

这一行业盈利的高波动性。

业绩分化和波动性凸显

财汇金融大数据终端显示，挂牌私募的中报业绩分化较大，6家私

募上半年净利润在1亿元以上，9家私募净利润不足300万元。

私募机构的业绩波动幅度也较普通行业更大，今年上半年，有10

家私募净利润同比增长超过一倍，其中菁英时代（833899.OC）净利润

增长45倍至1211万元，浙商创投(834089.OC)增长15倍至4749万元。

同时，有10家私募净利润同比下滑，其中思考投资（831896.OC）

上半年亏损268万元，相比去年同期的1748万元，下跌了115%；架桥资

本（833689.OC）净利润则大幅减少98%至72万元，天信投资（831889.

OC）净利润也大幅下滑90%至266万元。

东北证券研究员付立春指出，私募半年报表现分化明显，尤其是规

模较小的机构波动较大。 这可能与投资项目周期、细分行业优势，以及

资本市场行情有关。现在资本市场流动性不充分，导致私募机构曾经享

受的从天使到VC、PE、上市公司、散户的溢价传递链条不再那么顺畅。

如果不是特别优质的项目，融资会越来越困难；而没有资金支持，失败

概率越来越大，形成恶性循环。很多有风险或依赖资本发展的行业就难

以为继，“裸泳” 的项目就会浮出水面。 私募行业正处于洗牌转型期，

PE机构的资源、整合能力、风控能力，以及募投管退链条各环节竞争力

显得更加重要。 未来行业集中度会越来越高，会有一批优质私募胜出，

而一些踩雷、能力不足的私募机构会遇到挑战，甚至会面临困境。

私募龙头主业不彰

从业绩报表来看，市场上耳熟能详的几大巨头，日子也显然不如往

昔风光。 尽管九鼎集团（430719.OC）依旧以39.73亿元的营收和5.73

亿元的净利润排在各私募机构中首位， 营收和净利润同比增速分别高

达129.81%和37.91%，但是贡献度最大的却是保险业务，而非私募股权

业务。

九鼎集团中报显示，2017年上半年营业总收入同比实现大幅增长的

最主要原因是：报告期内已合并富通保险的财务报表，其保险业务收入较

大，而上年同期未合并富通保险的财务报表。 而私募股权业务载体———九

鼎投资（600053）上半年营业收入3.31亿元，净利润1.31亿元，较上年同期

的6.58亿元和1.66亿元分别下降了49.76%和21.33%。 此外，九州证券今年

上半年亏损1.06亿元，而去年同期实现了1.93亿元的净利润。

中科招商(832168.OC)在经历了2016年业绩大幅下滑99%后，净利

润重新回到挂牌PE机构前列， 今年上半年公司盈利暴增四倍至2.2亿

元，不过营业收入同比减少21%至2.77亿元。 公司表示，营收下降主要

原因是受证券市场的波动影响， 新设基金较少， 原有基金退出节奏放

缓，基金管理费、业绩分成收入减少。 而净利润增长的主要原因是减持

了部分上市公司股份所获得的投资收益。

硅谷天堂（833044.OC）则延续了净利润下滑的态势，今年上半年

公司营业收入2.29亿元，增长24.61%，但净利润下滑75.12%至1323万

元，而硅谷天堂去年净利润就已经大幅下滑56%。

较大的私募机构中，财务上表现较好的是天图投资（833979.OC）

和明石创新（832924.OC)。 天图投资上半年营业收入和净利润分别达

到5.39亿元和4.81亿元，同比均增长1.4倍。明石创新上半年营业收入和

净利润分别为4.9亿元和3.8亿元，同比增长4.7倍和37%。

告别暴利时代 私募机构“收成” 承压

□本报记者 徐金忠 黄淑慧

在去杠杆、消套利的监管大环境下，昔日长袖善舞的私募股权巨头们，如今纷纷遭遇资本运作的政策掣肘。 而随

着一二级市场之间价差红利的缩减，以及减持新规下退出周期的拉长，私募股权机构的投资业务也面临业绩承压的

难题。 私募机构普遍认为，严监管的基调下，未来政策的因素仍将会推动行业转型升级、回归本源，一段时间内，伴随

着业务调整等，机构的“收成”将持续面临压力。

长袖善舞已成“过去时”

2015年上半年如火如荼的大牛市中，“挂牌新

三板—定增融资—收购扩张” 是各家PE巨头的常

见“玩法” ，以这种四两拨千斤的方式，一些PE机构

迅速实现了自身金融业务的非常规式扩张。 九鼎集

团作为典型案例，将这一模式演绎至极致。 作为首

家挂牌新三板的PE机构，九鼎集团通过定增累计获

取了高达122亿元的融资，并迅速进军公募基金、券

商、互联网金融、保险等业务领域，构建了“九鼎

系” 金融版图。 2015年5月，九鼎投资出资41.5亿元

收购中江集团， 间接手握A股上市公司中江地产

（后更名为九鼎投资）， 并以上市公司支付9.1亿元

现金收购昆吾九鼎100%股权， 从而将私募股权业

务注入上市公司。

此后，九鼎投资意图继续施展财技，于2015年11

月抛出120亿元的定增计划， 拟以10元/股的价格向

北京同创九鼎、拉萨昆吾和中江定增1号非公开发行

不超过12亿股， 其中同创九鼎及拉萨昆吾认购金额

不超过115.6亿元。 然而在金融监管力度加强的环境

下，九鼎投资的定增方案遭到监管部门质疑。 2016年

2月，证监会行政许可项目审查反馈意见通知书中表

示：采用先现金收购大股东资产，再向大股东发行股

份募集资金而未采用发行股份购买资产并募集配套

资金的形式完成资产收购及募集资金， 是否涉嫌规

避监管，资产购买及增资行为，本质上是否已构成私

募股权投资业务的借壳上市。

九鼎投资在随后的回复中做出了澄清， 不过这

一定增方案在2016年9月做出了修改，非公开发行价

格由10元/股调整为32.07元/股， 募资金额由不超过

120亿元调整为不超过15亿元，募资用途由基金份额

出资、“小巨人” 计划调整为紫金城项目。 而在不久

前的9月5日， 这份几经修改的定增计划也最终被九

鼎投资宣告终止。

与此同时，2016年5月27日， 股转中心对于私募

管理机构的挂牌准入新增八项规定， 已挂牌的私募

机构亦应当进行自查和整改，后续的股票发行、规范

运作、并购重组和信息披露也应符合新的要求。 在此

背景下，PE机构利用新三板融资的政策环境发生逆

转，打破了私募机构资本运作的循环。

九鼎集团自2015年6月因 “筹划重大资产重组

和非公开发行股票” 以来，至今处于停牌状态。 并

且，7月九鼎集团因年报内容和美元债发债情况遭

股转系统接连问询。 8月，九鼎集团作为挂牌新三板

的类金融公司， 因未在4月底前编制并披露2017年

一季报，构成信披违规，被股转系统采取了自律监

管措施。

市场人士指出， 考虑到停牌期间新三板市场屡

创新低， 复牌之后九鼎集团的股价必然承受着巨大

压力。 九鼎集团目前已向股转系统申请，将公司股票

转让方式由做市转让变更为协议转让。

最近， 另一家PE机构———硅谷天堂则因当年的

定增价与目前股价的巨大价差，而陷入了与定增投资

者的纠纷中。 其他诸多PE巨头同样陷入了扩张模式

受阻的困境，比如举牌买壳的中科招商，其在2015年

年中曾耗资40多亿元举牌16家上市公司。 此种投资

模式在市场向好之时曾给中科招商带来不菲收益，而

在如今IPO提速、壳资源式微的背景下，囤壳养壳的

套利模式已成明日黄花。 今年年初，中科招商频频发

布减持计划，意欲“清仓”多家上市公司。 截至目前，

中科招商已陆续减持三变科技、丰乐种业、北矿科技

等公司，已不再是上述公司的持股5%以上的股东。

退出周期拉长影响收益

抛开资本“杠杆式” 的辗转腾挪，即便是传统

的私募股权投资业务，PE机构们也面临着来自减

持新规等方面的诸多压力， 并因此影响到了业务

“收成” 。

根据减持新规， 持有上市公司首次公开发行前

股份的股东在减持该等股份时需要遵守 “在任意连

续90日内， 通过集中竞价方式减持的股份不超过上

市公司股份总数的1%，通过大宗交易减持的数量不

超过股份总数的2%” 的规定。 持有的上市公司非公

开发行股份的股东在减持该等股份时除上述规定外

还需遵守在限售期解禁后12个月内通过集中竞价交

易减持该部分股份不得超过非公开发行数量的50%

的规定。

九鼎投资此前在2017年中报表示，2017年上半

年， 私募股权投资管理业务为公司主要收入及利润

来源， 本期投资管理业务总收入较上年同期减少

8.82%， 业务及管理费用较上年同期减少15.68%，主

要系报告期内在管基金所投项目退出收回金额同比

减少，项目管理报酬下降；同时证监会出台“减持新

规” 后， 公司部分在管已上市项目减持退出周期拉

长，短期内的减持收回金额减少所致。

另一方面，虽然IPO加速利好PE/VC行业，但一

级市场与二级市场价差红利缩小， 也给PE/VC机构

的盈利能力带来了挑战。 2017年以来，在IPO常态化

背景下，市场供应整体增加，二级市场估值中枢缓慢

下移。 由于过去几年， 一级市场整体竞争已较为激

烈，估值水平被逐渐推高，未来几年一二级市场之间

的价差还可能进一步缩小。 当前不少机构已经发现

很多Pre-IPO项目已面临严重的估值虚高的问题。

中国证券报记者了解到， 部分Pre-IPO动辄二三十

倍的市盈率，特别是在TMT、医疗等行业内的项目，

更是有点奇货可居、坐地起价，甚至出现一二级市场

价格倒挂的情况。 汉理资本创始人钱学锋日前表示，

在新三板市场, 目前投资者有机会做转板投资的绝

大部分项目的定增都远远超过IPO的价值，平均估值

达25倍、30倍，甚至80倍、90倍。

投资周期拉长、一二级市场价差红利缩小，这样

的情况使得夹在中间的投资机构犹如“夹心饼” ，短

期来看， 这样的尴尬局面很难破解。 有分析人士认

为，再融资新政、减持新规等等代表的严监管趋势将

是市场的常态， 机构在投资上将更加注重确保投资

安全性的问题，势必会将资金集中投向确定的机会，

包括确定性的Pre-IPO项目等， 这样优质项目更加

“靓女不愁嫁” ，卖方市场环境下，机构只能一再压

缩自己的收益空间，业务的盈利水平一压再压。

“如果说资本运作、‘杠杆收购’ 等受限是刹住

了私募机构过猛扩张的势头，那么定增业务、股权投

资等当前遭遇到的问题， 则动摇了不少机构的业务

框架，一些机构面临的压力开始变为生存压力。 据我

所了解的情况是， 部分私募机构已经开始大幅调整

业务框架和人员组织， 对此前风光无限但现在艰难

维持的业务部门进行拆解重组， 部分公司已开始推

行减员计划，并闹出了一些矛盾。 ” 华东一位不愿具

名的私募机构管理人士表示。

PE行业洗牌进行时

根据中国证券投资基金业协会最新公布的数据

显示，截至8月底，私募基金实缴规模高达10.21万亿

元。 其中私募股权、创业管理人规模占62%，成为推

动私募规模增长的主要力量。

数据还显示，截至8月底，已登记的私募股权、

创业投资基金管理人11950家， 比去年底增加2744

家； 管理正在运作的基金25407只， 比去年底增加

7475只。

不过，业内人士表示，虽然私募股权基金行业

规模处于增长态势中，但是在强力监管下，PE行业

正面临洗牌。告别暴利时代的PE行业，需要苦练内

功，慧眼挖掘优质标的，为所投项目的战略、经营

以及财务决策等提供高质量服务， 才能保证投资

的回报率， 而这无疑也加快了PE机构的优胜劣汰

进程。

梳理PE机构上半年的业绩可以发现， 其分化

的态势明显。 特别是之前一些享受A股市场“投资

+套利” 模式的机构，在当前的监管态势下，此前

积极参与、看似旱涝保收的盈利模式，遭遇巨大的

挑战。 特别是此前一些“击鼓传花” 式的项目，面

临吸引力下降、资金不看好、投资者不买账等的挑

战，项目在转手的过程中越来越不顺畅。 私募行业

正面临深刻的洗牌转型，特别是一些资源、资质较

差，行业拓展能力较弱，对风险管控又相对乏力的

机构， 监管和市场变化带来的压力将对它们产生

优胜劣汰的效果。

“行业正在面临‘产能’出清，落后的、不合时宜

的、不懂变通的、墨守成规的机构将是需要被出清的

‘产能’ 。 一旦行业得以出清，且相关投资项目收益

回归正常、项目投资链条更为顺畅，那么到时候一批

有市场竞争力的机构将脱颖而出， 由此产生行业发

展的新动力，我相信这样的结果一定能够实现。 ” 上

述私募机构管理人士期许。

视觉中国图片


